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Argentina: WACC elevado que responde al impacto del riesgo pais sobre su Ke, contando
con la expectativa de regresar al promedio Latam por su EMBI a la baja desde 2023

. . Argentina Junio 2022  Junio 2024  Junio 2026
Desempeno de WACC Yy Ke: Argentina
. s . ~ [o) o, o,
e \NACC Argentina — Ke Argentina EMBI promedio movil 5 anos 13,7% 19.8% 15,2%
= = «\WACC Promedio = = «Ke Promedio Escalador 3,95 3,04 2,63
80%
Retorno esperado del capital propio (Ke) 61,2% 68,0% 49,2%
Calificacion Riesgo S&P CCC+ CCC B-
2 60%
< Costo Deuda antes de Impuestos (Kd) 24,7% 16,2% 5,9%
8 49,17%
3] ) o ,
S Costo Deuda después de Impuestos 16,1% 10,6% 3,9%
240%
9 WACC (50/50) 29,6% 27,8% 17,5%
2
° 20%
? 17,46%
Renta Corporativa 35%
0% 7% para dividendos; 35% para regalias e intereses (15% para
o cc:\:l c?l SS g cc‘:lI g cc:l> § § g (I{l) 8 Retenciones instituciones financieras); Retencién adicional de 7% para
O L b & b £ b & b &£ O £ b & remesas entre nacionales y pagos de dividendos
T 2 © 2 © Z2 ©v Z ©v 2Z © 2 T = Acuerdos de este tipo con méas de 20 paises (concentrado en

Fuente: LSEG Workspace, Capital 1Q. Construccion Corficolombiana Doble tributacion Europa)
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Bolivia: Ke en aumento que es un reflejo claro de su EMBI elevado de los Gltimos 5 afos pese
a su caida que inicio desde mediados 2025. El costo de deuda tardé menos en normalizarse.

~ . . ivi Junio 2022  Junio 2024  Junio 2026
Desempeno de WACC Yy Ke: Bolivia Bolivia
- o EMBI promedio mévil 5 afios 3,8% 7,9% 11,9%
e \\VACC Bolivia = Ke Bolivia
= = « WACC Promedio = = «Ke Promedio Escalador 2,09 1,52 1,34
28% Retorno esperado del capital propio (Ke) 15,1% 19,8% 25,1%
25,13% calificacién Riesgo S&P B+ CCC+ CCC+
T 21% Costo Deuda antes de impuestos (Kd) 6,4% 21,6% 5,3%
©
§ Costo Deuda después de impuestos 4,8% 16,2% 3,9%
S
= 14% WACC (50/50) 7,9% 173%  10,3%
el
§ 10,29%
7%
Renta Corporativa 25%
12,5%. general para intereses, dividendos y regalias de
0% Retenciones Exenciones para actividades de transporte, comunicaciones,
O O O — — N &N O O ¥ < 1w . O ciney afines
T Qg g Qg Qg Qg a A
O £ O £ 0O £ O £ o c o c©c o c Cuenta con acuerdos para evitar la doble tributacion con la
- 2 © 2 ©w 2 © 2 ©w 2 © 2 T =2 Doble tributacién ~ Comunidad Andina (CAN), Argentina, y paises europeos

incluyendo a Espafia, Francia, Reino Unido y Suecia.
Fuente: LSEG Workspace, Capital Q. Construccién Corficolombiana
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Brasil: WACC estable y Ke cmodamente debajo del promedio Latam a pesar de una
coyuntura fiscal apretada de los ultimos anos que no ha disparado su riesgo pais.

Desempefio de WACC'y Ke: Brasil Brasil Junio 2022 Junio 2024  Junio 2026
; A\ = o o) ()
WACC Brasil Ke Brasil EMBI promedio mévil 5 afios 2,8% 2,7% 2,4%
20% = = <WACC Promedio = = <Ke Promedio Escalador 2,29 1,67 1,42
Py 1 P —— Retorno esperado del capital propio (Ke) 13,4% 12,2% 12,6%
l---l—” -"\-—’
- P 4 ) .z . _
15% o’ Calificacion Riesgo S&P BB BB BB
2 —" — e Costo Deuda antes de impuestos (Kd) 6,6% 6,8% 6,5%
Elﬁ - Costo Deuda después de impuestos 4.4% 4,5% 4,3%
\8}']0% ,\,\‘,vsl n-—\-__\
2 r\\ L’ SsNo s WACC (50/50) 71% 6,8% 6,8%
+ ) - -’ﬂ
A i e e R ~ 6,79%
9%
. 34%: suma de 25% base para personas juridicas y 9% de
Renta Corporativa S . ,
contribucion social que varia por sector
o Retenciones 12,5%. general para intereses y regalias de 15%, pero 0% para
0% dividendos. 25% para denominados ‘paraisos fiscales’

Cuenta con acuerdos para evitar la doble tributacion y
retenciones reducidas con numerosos paises de Américay
Europa principalmente. Acuerdo con Colombia pendiente de
ratificacion.

jun-20
dic-20
jun-22
dic-22
jun-23
dic-23
jun-24
dic-24
jun-25
dic-25
jun-26

dic-19
jun-21
dic-21

Doble tributacién

Fuente: LSEG Workspace, Capital 1Q. Construccion Corficolombiana
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Chile: Niveles de costos estimados sobresalientes en la regién, que ademas del segundo
menor EMBI entre pares de Latam, se beneficia de un escalador relativamente bajo

- . Chile Junio 2022  Junio 2024  Junio 2026
Desempeno de WACC Yy Ke: Chile
_ ' EMBI promedio mévil 5 afios 1,5% 1,6% 1,4%
e \WACC Chile = Ke Chile
209 = = «\WACC Promedio = = «Ke Promedio Escalador 2,50 1,49 1,44
%
Retorno esperado del capital propio (Ke) 10,9% 10,1% 11,1%
P il XS -
& L 4 -
o T Se=” Calificacion Riesgo S&P A A A
) ’
< 15% __/"" Costo Deuda antes de impuestos (Kd) 5,3% 5,8% 5,5%
2 —e
§ 11 11% Costo Deuda después de impuestos 3,9% 4,2% 4,0%
) 10% Y i~ W ’ (5}
o (o] - — P, ‘, - = %N o) 0, o,
= PN - Seaae WACC (50/50) 6,0% 6,0% 6,1%
3 [ o
2 P VP o
S = ~ 6,12%
5% '
Renta Corporativa 27%
35% para intereses y dividendos. Para regalias varia con
0% . tasas mas altas para paises denominados ‘paraisos fiscales’
° Retenciones B o . . . .
O O O — - & & MO O < < 1 v O eneficios tributarios para Pymes en cuanto a tasa impositiva
T NN NN NN NN NN NN N y deductibilidad de retenciones
O £ O © O £ O £ O c o c o c
T 2 © 2 © 2 ©v 2 ©v 2 ©T 2 T =2 Acuerdos con la socios comerciales, regionales e

internacionales, ademas de beneficios para inversién de
Fondos de Pensiones para miembros de la Alianza del
Pacifico.
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Doble tributacién
Fuente: LSEG Workspace, Capital 1Q. Construccion Corficolombiana
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Desempeno de WACC y Ke: Colombia

e \\/ ACC Colombia e Ke Colom
202 = = «\WACC Promedio = = «Ke Prome
%
--‘\-~
_15%
_G)
@©
e
C
(]
o
S 10%
(%]
o
h—
(%]
3
5%
0%
() o o — — N N (0] (ep) <t <t n
T g g g g QN
o < o0 ¢ o ¢ o ¢ o < o c
- 2 ©- 2 © 2 ©T 2 ©™ 2 ©T .32

Fuente: LSEG Workspace, Capital IQ. Construccion Corficolombiana
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dic-25

jun-26

15,37%

Colombia

EMBI promedio movil 5 afios

Escalador

Retorno esperado del capital propio (Ke)

Calificacién Riesgo S&P

Costo Deuda antes de Impuestos (Kd)

Costo Deuda después de Impuestos

WACC (50/50)

Colombia: EMBI en aumento desde 2021 explica su Ke al alza, que contrasta con un WACC
inferior a la media por el costo de la deuda en ddélares al que acceden las empresas colombianas

Junio 2022  Junio 2024 Junio 2026,
2,3% 3,0% 3,3%
1,96 1,69 1,88
117%  128%  154%
BB+ BB+ BB-
7,9% 7,7% 6,6%
5,2% 5,0% 4,3%
7.1% 7,4% 7,6%

Renta Corporativa

35%, mas sobretasas para actividades extractivas de gas 'y
petrdleo; y para financieras hasta 2027

Retenciones

20% general para 20% en general para intereses, dividendos y
regalias

Doble tributacién

Acuerdos con socios comerciales, regionales e internacionales,
Ademads de beneficios para miembros de la Alianza del
Pacifico y la Comunidad Andina de Naciones (CAN): ver Zona

de Libre Comercio Andina



Costa Rica: WACC en mejora relativa frente al promedio desde 2022 debido a un
EMBI en mejora, en linea con una calificacion de riesgo en mejora constante

~ . Costa Rica Junio 2022 Junio 2024  Junio 2026
Desempeno de WACCy Ke: Costa Rica
EMBI promedio moévil 5 afios 4,9% 4,5% 2,9%
e \WACC Costa R{ca e Ke Costa Rl'ca Escalador 2.09 1,52 1,34
0% = = «\WACC Promedio = = «Ke Promedio
° Retorno esperado del capital propio (Ke) 17,3% 14,5% 13,0%
bl X -
Z SC e Calificacion Riesgo S&P B BB- BB
(o)
31 3% Costo Deuda antes de Impuestos (Kd) 8,7% 7,3% 6,4%
5 13,05% ,
3 Costo Deuda después de Impuestos 6,1% 5,1% 4,5%
5 9 r aL”S \Seo=
810% IW:\\’_A_ WACC (50/50) 9,5% 7.9% 7,1%
o
© 5%
Renta Corporativa 30%. Tasas preferenciales para Pymes.
Tasas para retenciones para dividendos e intereses (15%),
0% regalias y servicios técnicos (25%)
O O O = == & &N O o < S 1o o Retenciones Tasa para ganancias de capital de 15%, y puede aplicarse la
L O B ON A O A O A O N O A O A N O B o R o B o tasa de 30% si puede considerarse como operaciones
L £ L2 < o0 £ o < 9 £ 9O < 09 c habituales
T 2 © 2 © 2 © 2 © 2 © 2 ©T =2

. y . _ Acuerdos con Alemania, México, Espafia y Emiratos Arabes
Fuente: LSEG Workspace, Capital IQ. Construccién Corficolombiana Doble tributacién  Unidos. Tasas diferenciadas para dividendos, intereses,
regalias y trabajo de personal independiente para mas paises.
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30%

Costos (porcentaje)

Q

20%

10%

0%

dic-19

corfi

colombiana

Desempeno de WACCy Ke: Ecuador
e \\ACC Ecuador e Ke Ecuador

= == «\WACC Promedio = = « Ke Promedio

/%—‘ 20;80%

--‘----‘~~ "
-

-
J\\’Q' -~-§---~~

(o)
O O ~ ~ &N N O O < S 1 o1 O
S B N N O\ B A B I B
c © ¢ o ¢ o ¢ o ¢ o ¢ o c
5 © 2 ©- 2 ©™ 2 © 2 ©T =2 ©T .2

Fuente: LSEG Workspace, Capital I1Q. Construccion Corficolombiana
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cuador: Kd volatil por su situacion fiscal delicada que se refleja en un EMBI alto, que contrasta
con un Ke estable favorecido por un escalador bajo, gracias a un mercado de renta fija muy activo

Ecuador Junio 2022 Junio 2024  Junio 2026
EMBI promedio mévil 5 afios 10,7% 14,6% 11,6%
Escalador 1,00 1,00 1,00
Retorno esperado del capital propio (Ke) 17,8% 22,3% 20,8%
Calificacion Riesgo S&P B- B- B-
Costo Deuda antes de Impuestos (Kd) 9,9% 13,4% 3,6%
Costo Deuda después de Impuestos 7,4% 10,0% 2,7%
WACC (50/50) 10,5% 13,7% 8,1%

Renta Corporativa

25%. Mayor tasa para paraisos fiscales y descuento para
nuevas inversiones

Retenciones

25% para regalias.

10% para ganancias de capital

40% para servicios.

Para dividendos, se aplica el 25% para el 40% de los
distribuidos

Doble tributacién

Acuerdos con numerosos paises y miembros de la CAN, donde
las empresas de este bloque son tratadas como nacionales.
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24%

—_

=16%

es

Costos (porcenta

o)
3

0%

dic-19

Qcorfi

jun-20

El Salvador: Recuperacion lenta en su EMBI desde los maximos de 2022 y un escalador

favorable debido a la elevada volatilidad de su mercado de renta fija en délares

Desempeno de WACC Yy Ke: El Salvador

e \NACC E| Salvador
= =« «\WACC Promedio

= Ke E| Salvador
= = «Ke Promedio

r__J
Ca=m

dic-20
jun-22
dic-22
jun-23
dic-23
jun-24
dic-24
jun-25

jun-21
dic-21

Fuente: LSEG Workspace, Capital 1Q. Construccion Corficolombiana
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dic-25

jun-26

19,08%

El Salvador

EMBI promedio movil 5 afios

Escalador

Retorno esperado del capital propio (Ke)

Calificacién Riesgo S&P

Costo Deuda antes de Impuestos (Kd)

Costo Deuda después de Impuestos

WACC (50/50)

Junio 2022  Junio 2024 Junio 2026
7,4% 10,8% 9,9%
1,03 1,00 1,00
14,7% 18,5% 19,1%
CCC+ B- B-
26,5% 8,2% 3,7%
18,5% 5,7% 2,6%
17,4% 9,6% 7,5%

Renta Corporativa 30%. Descuentos para Pymes segun tamafio de utilidades.

Retenciones

20% para intereses y regalias, y 5% para dividendos. 25% en
general para denominados ‘paraisos fiscales’

Tasa de 10% para ganancias de capital por venta de
inmuebles

Doble tributacion

Acuerdo con Espafa que cubre dividendos, intereses, regalias y

pagos por servicios



Guatemala: WACC en linea con el promedio regional, que a pesar de un Ke
relativamente bajo se compensa por el costo de su deuda

Desempeno de WACC y Ke: Guatemala Guatemala Junio 2022  Junio 2024  Junio 2026
e \WACC Guatemala e Ke Guatemala EMBI promedio mévil 5 afios 2,5% 2,6% 2,2%
= = «WACC Promedio = = «Ke Promedio Escalador 2,68 212 2,22
(o)
20% Retorno esperado del capital propio (Ke) 13,8% 13,3% 14,1%
L X X il Y - e . oz .
- SeSerso__- Calificacion Riesgo S&P BB- BB BB+
215% . o o o
g AN e ———14,05% Costo Deuda antes de impuestos (Kd) 8,3% 7,9% 6,9%
S e
o
S - Costo Deuda después de impuestos 6,2% 5,9% 52%
—10% P Ny =’ "= -
n - 4 -="sa
<! Sl 7 84% WACC (50/50) 8,5% 8,1% 7,8%
2 W ,84%
&)
5%
Renta Corporativa 25%. Descuentos para Pymes segun el tamafio de ingresos.
0% 10% para intereses

15% para regalias

o O O - — N N oo oo T T b b O Retenciones L

Al SN AN ON N o AN o IR O A N AR N AR N AR A o\ AR I S A N 5% para dividendos
@) c O c O c o c o c o c O c ° i

2 5 5 5 2 5 S 5 s S 2 5 = S5 25% para servicios

Doble tributacién  Acuerdo con México pendiente de ratificacion
Fuente: LSEG Workspace, CIQ. Construccion Corficolombiana
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Honduras: Entre los paises con mayor estabilidad en sus costos, a pesar de un
EMBI que en 2025 viene mostrando senales de mejora desde los picos altos de 2022

Desempeno de WACC y Ke: Honduras Honduras Junio 2022  Junio 2024  Junio 2026
e \ACC Honduras = Ke Honduras EMBI promedio mévil 5 afios 3,4% 4,3% 4,2%
20% = = «\WACC Promedio = = «Ke Promedio Escalador 2,09 1,52 1,34
P L Ty - Retorno esperado del capital propio (Ke) 14,2% 14,3% 14,8%
15% Calificacién Riesgo S&P BB- BB- BB-
o
‘T Costo Deuda antes de Impuestos (Kd) 13,3% 9,6% 7,3%
g
g 10% Costo Deuda después de Impuestos 9,3% 6,7% 5,1%
I WACC (50/50) 10,8% 9,0% 8,0%
§
5%
Renta Corporativa 30%. Base de 25% y recargo de 5% adicional por utilidades
P superiores a HNL 1 millén (aproximadamente USD 37.300)
0% Retenciones Tasa de retenciones general de 10%, excepto para regalias
o — — N Tp) n O . o
2. S 8' S & S g g. g §I § N Qo donde les aplica 25%
% 5 % 5 % i % 5 % 5 % 5 % i Doble tributacion ~ No cuenta con acuerdos de este tipo

Fuente: LSEG Workspace, Capital I1Q. Construccion Corficolombiana
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MéXxico: Su EMBI en descenso contrasta con un escalador relativamente elevado, lo
cual se conjuga en un WACC constante y ligeramente inferior al promedio regional

e WACC MéXicO a— Ke México EMBI promedio mévil 5 afios 3,5% 3,9% 3,3%
20% = == «\WACC Promedio = = «Ke Promedio Escalador 2,49 1,94 2,21
(o]
Retorno esperado del capital propio (Ke) 15,8% 15,2% 16,5%
= KK g Ny - -
- - 0,
. - 16,51% caiificacion Riesgo S&P BBB BBB BBB
(o]
) e Costo Deuda antes de impuestos (Kd) 6,0% 5,7% 4,5%
O Costo Deuda después de impuestos 4,2% 4,0% 3,2%
8_10% 'J~~,-\,~“V’\--~\ P P © o )& /o
~ -~
2 AN e TNeas WACC (50/50) 7,7% 7,4% 7.2%
et [) 2 & o
8 ek X 7,1 8 %
&)
5%
. 30%. Deducciones por participacion en actividades de
Renta Corporativa : .
agricultura, reforestacion, ganado y pesca.
0% 10% para dividendos, 10% para intereses a bancos y 15% para
O O O — — N N 0O O < < 1" 1" O . aseguradoras, y 35% para regalias de patentes.
T g g g g o g ool ool oA Retenciones Tasa de ganancias de capital para no residentes entre 25%
O € O £ b ¢ b & b £ b & b ¢ saced prtatp °y
T 32 © 3 © 2 ©W 32 ©v 32 ©T 3 ©° 2 35%.
. . LSEG Work Capital 10, C 51 Corficolombi Cuenta con acuerdos para evitar la doble tributacion con
uente: orkspace, Capital IQ. Construccion Corficolombiana Doble tributacion  numerosos paises y ademas es miembro de la Alianza del
Pacifico.

Qcorfi

Investigaciones
Econdmicas



20%

15%

10

a°

Costos (porcentaje)

5

S°

0%

Nicaragua: Pese a un alto CDS, su escalador y Kd moderados le permite mantener su WACC cerca del
promedio latinoamericano. * Nicaragua no cuenta con EMBI, por lo que utilizamos el CDS a 10 anos.

== \\NACC Nicaragua
= = «\WACC Promedio

Desempeno de WACC Yy Ke: Nicaragua
= Ke Nicaragua
= = «Ke Promedio

-_-~-~-‘\ ,_.
W16,56%
-
/*"’
-”’
N
"\
9.44%
\\ ~~-\§'
LY
S ow
O O O  — &N N 0O O ¥ < 1 .0 O
R I S R A RO B TR O G
o € o ¢ o ¢ o ¢ o ¢ o ¢ o ¢
- 2 © 2 © 2 © 2 © 2 ©T 2 ©T .2

Qcorfi

Fuente: LSEG Workspace, Capital 1Q. Construccion Corficolombiana
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Nicaragua Junio 2022 Junio 2024  Junio 2026}
CDS promedio movil 5 afios 5,0% 5,3% 5,5%
Escalador 2,09 1,52 1,34
Retorno esperado del capital propio (Ke) 17,6% 15,7% 16,6%
Calificacién Riesgo S&P B- B B+
Costo Deuda antes de impuestos (Kd) 9,4% 10,6% 9,1%
Costo Deuda después de impuestos 6,5% 7,4% 6,4%
WACC (50/50) 9,9% 9,9% 9,4%

Renta Corporativa 30%, cuenta con renta presuntiva

15% para no residentes en general

Retenciones .
20% para servicios.

Doble tributacion  No cuenta con acuerdos de este tipo




Panama: EMBI volatil y en ascenso que nho repercute en su Ke debido a un escalador
que viene cayendo desde 2021 por la baja volatilidad de su mercado accionario

Desempeno de WACCy Ke: Panama Panama Junio 2022 Junio 2024
—— K . EMBI i il A 9 ) o
WACC Panams Ke Panam promedio mévil 5 afios 1,6% 2,1% 2,3%
20% = = «WACC Promedio = = -Ke Promedio Escalador 2,08 1,37 1,03
Pt S TSR - Retorno esperado del capital propio (Ke) 10,5% 10,5% 11,5%
P o " oo = - o
-
_15% I__—’ Calificacion Riesgo S&P BBB BBB BBB-
Q -
g - Costo Deuda antes de impuestos (Kd) 5,8% 7,5% 7,7%
3 11,50%
§_1 0% N PV Costo Deuda después de impuestos 4,4% 5,6% 5,8%
2 AN -7 SINens WACC (50/50 6,2% 7% 7,5%
£ ‘I N\ e 7,51% (50/50) 2% 1 7% %
o
5%
Renta Corporativa 25%
0% 10% para dividendos
o cc:\Dl C?l N g CQJI cc*\)l &) g g g CLQ C\S Retenciones 12,5% para intereses y regalias
O £ b & O £ b & O £ b & O & 10% para ganancias de capital
- 2 © 2 ©w 2 © 2 ©w 2 ©T 2 ©T = Cuenta con acuerdos de esta indole con numerosos paises

Doble tributacion ) X .
especialmente con paises de Asia y Europa.

Fuente: LSEG Workspace, Capital IQ. Construccion Corficolombiana
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Paraguay: Su escalador moderado le permite nivelar su WACC hacia el promedio
regional a pesar de su Kd elevado, no compensado por su beneficio tributario de 10%

i A\ = (o) o) o,
WACC Paraguay Ke Paraguay EMBI promedio movil 5 afios 2,4% 2,4% 2,0%
20% = = «\WACC Promedio = = «Ke Promedio Escalador 2,09 1,52 1,34
(o]
P - Retorno esperado del capital propio (Ke) 12,1% 11,4% 11,8%
159% _o - Calificacién Riesgo S&P BB BB+ BBB-
© ,=
T - Costo Deuda antes de impuestos (Kd) 7,7% 8,9% 8,5%
c
3 \/ — 1 1;80% a .
510% o mno” o= — Costo Deuda después de impuestos 6,9% 8,0% 7,7%
= P PRAGIN —o=s 8 90%
§ W ) o WACC (50/50) 8’5% 9,0% 8,9%
(%2}
o
© 5%
Renta Corporativa 10%. Beneficios para Pymes segun nivel de ingresos
o)
0% Tasa de retenciones general de 15%, con la excepcién de
2 CC\ID cc\’, N N R’, ﬁ ﬁ COG § f\ﬁ & Q 8 Retenciones 4,5% para intereses, fletes y seguros
O ¢ b ¢ b ¢ b & b &£ b & b & Tasa de ganancias de capital de 15%
T 2 © 2 © 2 ©® 2 © 2 © 2 T = :
Cuenta con acuerdos para evitar la doble tributacion con Catar,

Doble tributacion Chile. Emiratos Arabes Unidos, Uruguay y Taiwén

Fuente: LSEG Workspace, Capital I1Q. Construccion Corficolombiana
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Peru: Aumento notorio en su escalador en el Gltimo aino impulsado por mayor
volatilidad en su mercado accionario. Esto impulsa su Ke al alza aunque el WACC se
mantiene debajo del promedio Latam.

Desempeno de WACC Yy Ke: Peru Peru Junio 2022  Junio 2024  Junio 2026
e \WACC Per e Ke Pert EMBI promedio mévil 5 afios 1,6% 1,7% 1,7%
21% = = «\WACC Promedio = = «Ke Promedio Escalador 1'95 1,58 4,12
Retorno esperado del capital propio (Ke) 10,2% 10,5% 16,1%
”-—-~-~-’\~ ’--
o T Tm— - 16,15% Calificacion Riesgo S&P BBB BBB- BBB-
©
£14% __-- Costo Deuda antes de impuestos (Kd) 5,4% 6,8% 6,7%
(@]
\8_/ Costo Deuda después de impuestos 3,8% 4,8% 4,8%
8 bl SR
+— - [o) [o) 0,
G PRI . S22 818% WACC (50/50) 5,7% 6,5% 8,2%
o /% o ATk
Renta Corporativa 29,5%
0% Tasa de retenciones de 30% para regalias, 5% para
o Cc\)l CC\IJ S9OS g cc:lI g CQ g § g g 8 dividendos, y 5% para intereses, excepto para pagos a
‘CT) = S S sy s S & b5 & 5 & Retenciones empresas relacionadas en el exterior, donde se cobra 30%.
5 3 © 3 © 3 v 3 v 3 B 3 B 3 Tasa de ganancias de capital de 5% para transferencias
realizadas fuera de la Bolsa de Lima
Fuente: LSEG Workspace, Capital 1Q. Construccion Corficolombiana Cuenta con acuerdos para evitar la doble tributacién con

Doble tributacion  numerosos paises y ademas es miembro de la CANy la
Alianza del Pacifico
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Uruguay: WACC estable sostenido por un EMBI bajo y en caida paulatina que lo posiciona
entre los menos riesgosos de Latam, a pesar de un escalador relativamente elevado

Desempeno de WACCy Ke: Uruguay Uruguay Junio 2022  Junio 2024
e WACC Uruguay e Ke Uruguay EMBI promedio mévil 5 afios 1,7% 1,4% 1,0%
20% = = «\WACC Promedio = = «Ke Promedio Escalador 224 1.80 2,55
,l""‘""\-"\~_,ﬁ" Retorno esperado del capital propio (Ke) 10,9% 10,2% 11,8%

(o)
@\1 3% Calificacion Riesgo S&P BBB BBB+ BBB+
£ o Costo Deuda antes de impuestos (Kd) 6,1% 7,0% 6,7%
3 11,77%
S10% Costo Deuda después de impuestos 4,5% 5,3% 5,0%
(2]
2 WACC (50/50 % % %
2 7,03% (50/50) 6,4% 6,8% 7,0%
&}
9%
Renta Corporativa 25%
0% Tasa de retenciones de 7% para dividendos, 12% para
= cC\ID c?l N g cc:]l ﬁ cﬁ § § g g c\gl Retenciones intereses y 30% para regalias
‘_d) N N N O Mayor tasa de 25% en intereses y regalias para ‘paraisos
5 2 © 2 © 2 T 2 ©v 2 BT 2 T 2 fiscales

Fuente: LSEG Work Capital 1Q. Construccién Corficolombi Acuerdos con numerosos paises concentrados en Suramérica
uente: orkspace, Lapita . construccion corricolompblana - .
P P y Europa principalmente

Doble tributacion Convenio con Colombia que no se encuentra vigente a falta de
la ratificacién por el Congreso de Colombia.
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Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Honduras
México
Nicaragua
Panama
Paraguay
Peru
Uruguay
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Resumen Resultados a junio de 2026

Tasa de Impuestos

(Tx)

35,0%
25,0%
34,0%
27,0%
35,0%
30,0%
25,0%
30,0%
25,0%
30,0%
30,0%
30,0%
25,0%
10,0%
29,5%
25,0%

Costo de ladeuda

después de
impuestos
[Kdx(1-Tx)]

3,9%
3,9%
4,3%
4,0%
4,3%
4,5%
2,7%
2,6%
5,2%
5,1%
3,2%
6,4%
5,8%
7,7%
4,8%
5,0%

Costo esperado del
patrimonio / capital

propio (Ke)

49,2%
25,1%
12,6%
11,1%
15,4%
13,0%
20,8%
19,1%
14,1%
14,8%
16,5%
16,6%
11,5%
11,8%
16,1%
11,8%

WACC a nivel pais

17,5%

10,3%

6,8%

6,1%

Asumiendo una 7,6%
estructura de 7,1%
capital 50% : SQ% 8,1%
entre patrimonio 7.5%
y deuda 7.8%

8,0%
7,2%
9,4%
7,5%
8,9%
8,2%
7,0%




/ Anexo 1: Consideraciones metodolégicas del WACC Latam

/ * El componente del costo del capital propio (Ke)
utiliza la metodologia que venimos aplicando en

nuestros informes (Ver Metodologia Ke) salvo en el
componente del riesgo crediticio soberano, donde
estamos utilizando el EMBI spread en vez del CDS.
Asimismo, utilizamos los promedios moviles de 5
anos para las diferentes variables (EMBI, calculo del
escalador de volatilidades, etc.) Finalmente, en
cuanto a la estructura de capital, asumimos 50%
WACC (%) = deuda y 50% equity en todos los casos.
wd*(1-Tx) + Asimismo, se presenta la tasa impositiva corporativa
weke para cada uno de los paises estudiados, teniendo en
cuenta la importancia que tiene este factor en el
WACC para el ajuste del costo de la deuda.
Para el calculo del costo de la deuda, obtuvimos una
muestra de los bonos corporativos mas
representativos en dolares, teniendo en cuenta el
spread entre el cupon de la fecha de emisidon y la tas

Ke (%) ) -
Costo del de los treasuries a 10 anos.
Patrimonio o * Realizamos los calculos desde 2020 con el ultimo

corte de la informacion en Junio de 2026.

Kd (%)
Costo de la Deuda

Pasivo (d)

wd = d/(d+e)

Patrimonio (e)

we = e/(d+e)

Qcorfi
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https://investigaciones.corfi.com/analisis-financiero/finanzas-corporativas/metodologia-de-la-rentabilidad-esperada-del-capital-propio-ke-para-el-lac5/informe_1884652
https://investigaciones.corfi.com/analisis-financiero/finanzas-corporativas/metodologia-de-la-rentabilidad-esperada-del-capital-propio-ke-para-el-lac5/informe_1884652
https://investigaciones.corfi.com/analisis-financiero/finanzas-corporativas/metodologia-de-la-rentabilidad-esperada-del-capital-propio-ke-para-el-lac5/informe_1884652

Argentina

Bolivia

Brasil

Colombia

Costa Rica

Ecuador

Anexo 2: Titulos de Deuda Privada en USD por pais

Empresa
YPF Sociedad Anénima
Telecom Argentina S.A.

Pampa Energia S.A.

Titulo
YPF 8,25 17/01/2034
NRTLI-ARG 9,25 28/05/2033

PAMPAEN 7,875 16/12/2034

PROLEGA S.A.

PROLEGA S.A.

PROLESA 4,2 04/08/2027

PROLESA 4,6 22/06/2029

Petréleo Brasileiro S.A. -
Petrobras

Raizen S.A.

Ultrapar Participagdes S.A.

PETROGL 6,0 13/01/2035

RAIZFUE 6,7 25/02/2037

ULTRINT 5,25 06/06/2029

Falabella S.A.
Quifienco SA

Empresas CMPC S.A.

FALASA 3,375 15/01/2032
CIACER 3,35 19/01/2032
INVECMP 6,125 26/02/2034

Ecopetrol S.A.

Grupo Energia Bogota S.A.
E.S.P.

Promigas S.A. E.S.P.

ECOP 7,75 01/02/2032
GRUPENE 7,85 09/11/2033

PROMSA 3,75 16/10/2029

Instituto Costarricense de
Electricidad

Corporacion ILG Internacional,
S.A.

ITCDE 6,75 07/10/2031

RPOR7842 7,9412 19/04/2027

Corporacion Favorita C.A.

Corporacion Favorita C.A.

INMODON 9,177 28/08/2030
INMODON 12,0 28/08/2050

El Salvador

Guatemala

Honduras

Nicaragua

Paraguay

Uruguay

Empresa

Fondo Social Para La Vivienda
5.22%

Titulo

NTS 15/11/2027 USD7200

The Central America Bottling
Corporation
Investment Energy Resources

Limited

TCABC 5,25 27/04/2029

INVEENE 6,25 26/04/2029

Central American Bank for
Economic Integration

JPM-ChaseBkNA 9,25
10/07/2034

América Movil, S.A.B. de C.V.

Grupo México, S.A.B. de C.V.

Fomento Econémico Mexicano,
S.AB.deC.V.

AMSAB 5,0 20/01/2033
MINEMEX 5,625 12/02/2032

FOMNTO 3,516/01/2050

Corporacion Agricola, S.A.

10,25% NTS 12/05/2025

Aeropuerto Internacional de
Tocumen, S.A.

Cochez y Compaiiia, S.A.
Empresa de Transmisién

Eléctrica, S.A.

AEROINT 5,125 11/08/2061
COCHY 6,25 24/08/2025
EMPRDEBD 5,125 02/05/2049

Frigorifico Concepcién S.A.

Kurosu & Cia. S.A.

IONSAE 7,7 21/07/2028
KUROSU 6,0 14/12/2027

Compafiia de Minas
Buenaventura S.A.A.

Pluspetrol Camisea S.A.

Minsur S.A.

COMINA 6,8 04/02/2032

USPE2852 6,24 03/07/2036

MINSSA 4,5 28/10/2031

Industria Sulfurica S.A.

INDUSUL 6,0 30/09/2026
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